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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 32.25 

当前股价（13.04 .22） 26.30 

 

 

基础数据 

上证指数 2,184.54 

总股本（亿） 2.00 

流通 A 股（亿） 0.71 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 54.36 

每股净资产（元） 10.25 

ROE（2012） 9.84% 

资产负债率 5.00% 

动态市盈率 25.26 

市净率 2.58 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 

资料来源：wind 

 
 

公司 2012 年实现营业收入 7.11 亿元（+3.61%），净利润 1.98 亿元

（-7.09%），每股收益 0.99 元。分配预案为 10 派 6元。 

 

投资要点： 

 12 年业绩低于预期，但 13 年一季报超预期。2012 年国内汽车市场低迷

和轮胎外需市场乏力以及美国特保案使得公司下游轮胎行业持续低迷，

公司在高端市场份额虽然扩大，但竞争压力使得业绩低于预期，ROE 大

幅降至 9.84%(-6.69 点)。但 2012 年四季度订单释放，致 2013 年一季

度收入同比增长 48.25%，净利润增长 41.52%，EPS 达 0.296 元。 

 

 毛利率和净利率大幅下滑，期间费用率降低。由于人工成本上升、产品

结构变化、折旧增加等因素影响，去年四个季度的毛利率一直呈下滑态

势,四季度更是大幅下滑至 37.64%，直到今年一季度才回升至 43%。全

年综合毛利率为 41.21%(-6.33 点)。虽然开拓国际市场、研发增加致使

销售费用率和管理费用率同比提高了1.04个百分点，但2011年 6月 IPO

使得财务费用率降低 2.75 个百分点至-3.67%，总体期间费用率降低了

1.70 个百分点。此外政府补贴使营业外收入增加 132.83%以及资产减值

损失减少 51.45%，从而全年净利率仅下滑 3.21 个百分点至 27.82%。 

 

 外销比例将迅速上升，募投项目逐步达产。2012 年外销占比仅增长 4.7

个百分点至 36.7%，但全年外销订单占比达到了 52%，预计 2013 年外销

订单占比可达 62%，公司业绩将快速增长，2013 年一季报收入和预收账

款的高增速已验证这一点。募投的高档精密锻铸项目产能由年产 4万吨

铸锻件调减至 2 万吨，目前基本达产，由于 12 年仍处于试生产时期且

产量较小，因此收入增速高达 8.9 倍，但占比仅为 3.29%，毛利率-2.97%，

预计 2013 年将开始释放产能。另两个募投项目精密子午线轮胎模具和

巨型子午线轮胎硫化机也将于 2013 年下半年达产，部分释放业绩。 

 

 给予公司“买入”评级：我们预测 2013-2015 年 EPS 分别为 1.29、1.55、

1.88 元，公司订单充足，募投项目释放产能，根据可比机械公司估值给

予 2013 年 25 倍 PE 估值，目标价 32.25 元，给予“买入”评级。 

 

 风险因素：募投项目达产进度低于预期、汇率波动风险。 
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图 1：过往四年收入和净利润及增速  图 2：过往四年股东权益及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 3：过往四年毛利率、期间费用率和净利率  图 4：过往四年偿债能力和 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 5：过往四年营运能力  图 6：分业务收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 7：过往三年和未来三年预测财务数据摘要 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 8：2012 年报和四季度利润表对比 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

  

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 600.31 686.17 710.96 937.18 1141.96 1363.04

    增长率 (%) 32.62% 14.30% 3.61% 31.82% 21.85% 19.36%

归属母公司股东净利润 188.12 212.89 197.79 258.39 308.98 376.36

    增长率 (%) 24.48% 13.17% -7.09% 30.64% 19.58% 21.81%

每股收益(EPS) 0.941 1.064 0.989 1.292 1.545 1.882

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.600 0.600 0.600

每股经营现金流 0.935 0.448 0.674 0.911 0.342 1.441

销售毛利率 48.32% 47.53% 41.21% 41.57% 41.39% 42.07%

销售净利率 31.34% 31.03% 27.82% 27.57% 27.06% 27.61%

净资产收益率(ROE) 31.09% 10.81% 9.65% 11.81% 13.00% 14.29%

投入资本回报率(ROIC) 34.48% 29.22% 16.49% 20.09% 22.59% 23.38%

市盈率(P/E) 28.90 25.53 27.48 21.04 17.59 14.44

市净率(P/B) 8.98 2.76 2.65 2.48 2.29 2.06

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.022 0.022 0.022

单位：百万元 2012A 2011A YoY 4Q2012 4Q2011 YoY 3Q2012 QoQ
营业收入 710.96 686.17 3.61% 186.12 163.25 14.01% 164.18 13.36%
        增长率 3.61% 14.30% -10.69% 14.01% 1.24% 12.77% -25.38% 39.39%
        毛利率 41.21% 47.53% -6.33% 37.64% 46.04% -8.40% 42.20% -4.56%
营业成本 417.99 360.00 16.11% 116.07 88.10 31.75% 94.90 22.30%
    营业税金及附加 6.70 7.46 -10.18% 1.54 1.67 -7.79% 2.09 -26.27%
        期间费用率 7.49% 9.20% -1.70% 8.64% 7.80% 0.84% 9.34% -0.70%
    销售费用 19.93 16.45 21.14% 5.72 4.55 25.51% 4.92 16.27%
        销售费用率 2.80% 2.40% 0.41% 3.07% 2.79% 0.28% 2.99% 0.08%
    管理费用 59.38 52.94 12.17% 14.57 13.31 9.51% 17.59 -17.13%
        管理费用率 8.35% 7.72% 0.64% 7.83% 8.15% -0.32% 10.71% -2.88%
    财务费用 (26.06) (6.30) -313.54% (4.22) (5.13) 17.85% (7.17) 41.17%
        财务费用率 -3.67% -0.92% -2.75% -2.27% -3.15% 27.95% -4.37% 48.11%
    资产减值损失 2.67 5.50 -51.45% (0.02) 0.73 -103.31% (1.76) 98.62%
    投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
营业利润 230.35 250.12 -7.91% 52.46 60.03 -12.60% 53.62 -2.15%
        增长率 -7.91% 14.23% -22.14% -12.60% 5.04% -17.64% -28.87% 16.27%
        营业利润率 32.40% 36.45% -4.05% 28.19% 36.77% -8.58% 32.66% -4.47%
    加：营业外收入 1.27 0.54 132.83% 0.50 0.17 185.43% 0.25 97.20%
    减：营业外支出 1.65 0.92 78.39% 1.09 0.44 147.98% 0.13 761.55%
利润总额 229.97 249.74 -7.92% 51.87 59.76 -13.20% 53.75 -3.48%
    减：所得税 32.18 36.85 -12.68% 6.47 9.47 -31.67% 8.17 -20.80%
        实际所得税率 13.99% 14.76% -0.76% 12.47% 15.84% -3.37% 15.20% -2.73%
净利润 197.79 212.89 -7.09% 45.40 50.30 -9.73% 45.58 -0.38%
        净利率 27.82% 31.03% -3.21% 24.40% 30.81% -6.41% 27.76% -3.37%
    减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
归属于母公司所有者的净利润 197.79 212.89 -7.09% 45.40 50.30 -9.73% 45.58 -0.38%
        增长率 -7.09% 13.17% -20.26% -9.73% 0.77% -10.49% -29.85% 20.12%
每股收益（元） 0.99 1.22 -18.85% 0.23 0.25 -9.73% 0.23 -0.38%
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图 9：过往三年和未来三年公司财务报表预测 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 600.31 686.17 710.96 937.18 1141.96 1363.04
  减: 营业成本 310.22 360.00 417.99 547.59 669.30 789.61
        营业税金及附加 5.82 7.46 6.70 8.83 10.76 12.84
        营业费用 15.24 16.45 19.93 25.77 30.49 34.48
        管理费用 40.25 52.94 59.38 76.29 93.07 110.27
        财务费用 8.50 -6.30 -26.06 -28.42 -28.68 -30.89
        资产减值损失 1.33 5.50 2.67 3.13 3.52 3.95
  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 218.96 250.12 230.35 303.99 363.50 442.77
  加: 其他非经营损益 1.79 -0.38 -0.38 0.00 0.00 0.00
        利润总额 220.75 249.74 229.97 303.99 363.50 442.77
  减: 所得税 32.63 36.85 32.18 45.60 54.53 66.42
        净利润 188.12 212.89 197.79 258.39 308.98 376.36
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        归属母公司股东净利润 188.12 212.89 197.79 258.39 308.98 376.36
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 11.10 976.14 919.70 975.27 937.06 1122.40

        应收和预付款项 329.64 446.48 460.13 634.02 699.82 889.48

        存货 72.94 122.81 196.87 110.14 265.11 177.59

        其他流动资产 0.00 0.19 0.05 0.05 0.05 0.05

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 272.58 374.11 423.13 453.99 461.74 466.32

        无形资产和开发支出 96.16 125.62 125.18 125.18 125.18 125.18

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产总计 782.42 2045.34 2125.06 2298.66 2488.95 2781.03

        短期借款 77.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 52.62 68.02 65.79 100.99 102.31 138.03

        长期借款 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 27.53 7.38 9.40 9.40 9.40 9.40

        负债合计 177.32 75.41 75.19 110.39 111.71 147.43

        股本 150.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00

        资本公积 71.35 1173.29 1173.29 1173.29 1173.29 1173.29

        留存收益 383.75 596.64 676.58 814.98 1003.95 1260.31

        归属母公司股东权益 605.10 1969.93 2049.87 2188.26 2377.24 2633.60

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 605.10 1969.93 2049.87 2188.26 2377.24 2633.60

        负债和股东权益合计 782.42 2045.34 2125.06 2298.66 2488.95 2781.03
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 187.09 89.57 134.79 182.22 68.37 288.27

        投资性现金净流量 -160.48 -158.40 -71.87 -35.08 -15.27 -13.81

        筹资性现金净流量 -10.62 1026.67 -120.00 -91.58 -91.32 -89.11

        现金流量净额 15.96 957.51 -57.83 55.57 -38.21 185.35
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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